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Ozet

Kiiresellesme ile birlikte iilkeler arasindaki ekonomik, ticari ve teknolojik sinirlarin ortadan kalkmasi, dogrudan yabanci yatirimlara olan
ilgiyi arttirmistir. Gelismekte olan tilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin gelisimi hiz kazanmis ve bu gelisim iilkemizde de hissedilmistir.
Ulkemizde dogrudan yabanci yatirimlarin girisi giderek artan bir egilim izlemis ve 2015 yilinda 16,8 milyar dolara ulasmistir. Bu ¢alismanin
amac1 Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime ve istihdam arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadigini
incelemektir. Bu amagla 1990-2015 doénemi i¢in Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik bilylime ve istihdam arasindaki iliskinin
varhigr ve yonii Granger nedensellik testi ile ortaya konulmustur. Sonug olarak, dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiyiimeye dogru
uzun donemli bir iligki bulunmustur. Diger taraftan dogrudan yabanci yatirimlar ile istihdam arasinda herhangi bir iligki tespit edilememistir.
Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Ekonomik Biiyiime, istihdam, Birim K&k, Esbiitiinlesme, Nedensellik

Jel Kodu: F17, C22, CO1

Relationship between Foreign Direct Investment, Economic Growth and Employment:
Application of Turkey (1990-2015)

Abstract

Along with the speed of globalization, the disappearance of economic, commercial and technological boundaries between the countries has
increased the demand for foreign direct investment. In developing countries the development of direct foreign investment has gained speed and
the growth was also felt in our country. The inflows of foreign direct investment increased in Turkey and in 2015 reached US $ 16,8 billion.
The aim of this study is to examine the impact of foreign direct investments on economic growth and employment in Turkey. The presence and
direction of the relationship between foreign direct investment, economic growth and employment in Turkey for the period 1990-2015 was
determined by Granger causality test. Consequently, was found long-term relationship from foreign direct investments to economic growth. On
the other hand, it was not detected any relationship between foreign direct investment and employment.
Keywords: Foreign Direct Investment, Economic Growth, Unit Root Test, Employment, Cointegration, Causality.
Jel Codes: F17, C22, CO1
GIRIS

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte
1990’11 yilardan sonra iilkeler arasindaki ekonomik, ticari
ve teknolojik sinirlarin ortadan kalkmasi, dogrudan yaban-
c1 yatirimlara olan ilgiyi arttirmistir. Diinya ekonomisinde
yasanan kiiresellesme olgusu, gelismekte olan iilkelerin ih-
tiyaci olan sermayeyi dogrudan yabanci yatirimlar yoluyla
karsilamalarina yardimer olmustur. Gelismekte olan bazi iil-
kelerin ekonomik anlamda geri kalmasinin nedeni sermaye
birikiminin yetersiz olmasidir. Diger bir ifadeyle az gelismis
iilkelerde milli gelir diisiik oldugu i¢in yeterince tasarruf ya-
pilamaz ve buna bagli olarak da istenilen diizeyde yatirim ar-
tis1 saglanamaz. Diisiik yatirim tilkenin sermaye birikimine
katki saglamadigindan ekonomik bilyiime de gergeklesmez.
Bu nedenle dogrudan yabanci yatirimlar gelismekte olan
iilkelerin sermaye eksikligine katki saglayarak ekonomik
biiytimeyi desteklemektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
bu olumlu etkilerinden dolayz, iilkeler yabanci sermaye ha-
reketleri 6niindeki sinirlart kaldirarak sermaye girisini ko-

tadir. Genel refah diizeyini artirmak suretiyle de ekonomik
biiylime gerceklesmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelisi ile ilgili
kararlarda belirleyici olan temel unsur ekonomik faktorler-
dir. Yatinmeinin yatirim yapacagi iilke, kendi iilkesine gore
daha dusiik maliyet, daha ucuz enerji ve hammadde gibi
bazi faktorleri saglamasi gerekir [18]. Diger bir ifadeyle
yatirimet {iretimini en diisiik maliyetle saglayacag ve kendi
tilkesinden daha fazla kar edebilecegi iilkeyi tercih edecek-
tir. Bunun i¢in yabanci yatirimer tiretim faktorlerinin bol ve
ucuz oldugu, altyap: tesislerinin saglandig1 ve yatirim tes-
viklerinin uygulandig: iilkeleri tercih edecektir [3]. Yatirim
yapilacak iilkede aranilan 6nemli faktdrlerden biri i¢ pazarin
genisligidir. I¢ pazar1 énemli kilan etken, yatirim yapilacak
tilkedeki talebin yapisidir. Yatinmeinin elde edecegi gelir,
genis i¢ pazara sahip iilkelerdeki piyasa talebinin yiiksek
olmasina baglidir. Bu nedenle i¢ piyasa talebi yiiksek olan
tilkeler yabanci yatirimcilar i¢in cazip olmustur.

laylastirmay1 amaglamistir [2].

Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirim yapilan iilkelere
sadece sermaye degil, ayni zamanda teknolojik yenilik ve
isttihdam yaratmanin kaynagi olarak da goriilmiistiir. Dog-
rudan yabanci yatirimlar, yatirim yapilan iilkede istihdam
yaratarak, liretimi ve sermaye birikimini artirarak tilke eko-
nomisine uluslararasi pazarda rekabet olanaklari saglamak-

LIiTERATUR

Kiiresellesen diinya ile birlikte iilkeler arasindaki ekono-
mik, ticari ve teknolojik sinirlarin ortadan kalkmasi, artan ve
ucuzlayan haberlesme ve ulastirma olanaklari, bilgi transferi
ve Ozellestirmeler dogrudan yabanci yatirimlara olan ilgi-
yi artirmistir [17]. Gelismekte olan birgok iilke pazarlarini
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uluslararasi sermayeye agmis ve kiiresellesen diinyaya ayak
uyduracak reformlari hayata gegirerek dogrudan yabanci ya-
tirimlar oniindeki engelleri kaldirmistir.

Dogrudan yabanct yatirimlar ile ilgili yapilan ampirik
caligmalar incelendiginde, genel olarak dogrudan yaban-
c1 yatirnmlarin ekonomik biiylime tizerindeki etkisinin ele
alindigi, dogrudan yabanci yatirimlarin istihdam tizerindeki
etkilerine yonelik ¢alismalarin ¢ok az oldugu goriilmiistiir.
Ekonomi literatiiriine goére genelde dogrudan yabanci ya-
tirimlarin ekonomik biiylime ve istthdam {izerinde olumlu
etkilerinin olacagint ileri siiriilmektedir. Ancak dogrudan

yabanci yatirimlarin etkilerini inceleyen ¢aligmalarin sonug-
lart arasinda tam anlamuiyla bir goriis birligi bulunmadig: go-
rilmiistiir. Ampirik ¢aligmalarin bazilart dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik bilylime ve istihdam {izerinde olumlu
etkisini ortaya koyarken, bazilari olumlu fakat anlamli ol-
mayan etkileri oldugu sonucuna ulasmistir. Diger taraftan
dogrudan yabanci yatirimlar ile istihdam arasinda herhangi
bir iligki bulamayan ¢alismalar da mevcuttur. Dogrudan ya-
banci yatirimlar, ekonomik biiyiime ve istihdam arasindaki
iliskilerini arastiran ampirik ¢aligmalara ait 6zet bir literatiir
Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Dogrudan Yabanci Yatirimlar-Ekonomik Biiyiime-Istihdam Literatiir Ozeti

Yazar(lar)

Ulke

Degisken ve Bulgular

Baldwin, (1995) [10].

OECD o0rnegi

OECD iilkelerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ve
dis ticaretin istihdam ve ticretler lizerindeki etkisi incelenmistir.

De Mello, (1997) [17].

OECD iiyesi olan ve
olmayan 32 iilke

Dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda
pozitif bir iliskinin oldugu, tespit edilmistir.

Borensztein vd., (1998) [13].

1970-1989 Gelismekte
olan 69 iilke

Belirli bir beseri sermaye diizeyine sahip iilkelerde dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkisi
oldugu sonucunu elde edilmistir.

Mickiewicz vd., (2000) [30].

1993-1996 Cek Cum-
huriyeti, Macaristan,
Slovakya ve Estonya

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve istihdam iligkisini
belirlemeye yonelik yaptig1 ¢aligmada, istihdamin dogrudan
yabanct sermaye yatirimlarindan olumlu etkilendigi, ancak
istihdam artigindaki diizeyin dort {ilkede farkli oldugu sonucuna
varilmigtir.

Obwona (2001) [32].

Uganda 6rnegi

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye kisa
donemde pozitif, uzun dénemde ise negatif etkide bulundugu
saptanmuigtir.

Assanie ve Singleton, (2002)
[9].

Gelismekte olan 67
tane lilke

Panel veri kullanarak yaptiklar1 ¢aligmada, tilke belli bir gelir
diizeyinin tizerinde ise dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
bliylimeyi pozitif etkiledigini, bu degerin altinda ise anlaml bir
iligkinin olmadig1 bulunmustur.

Mencinger, (2003) [29].

1994-2000 Gegis eko-
nomileri

Granger nedensellik testi sonucuna gére dogrudan yabanci
yatirimlar biiylimeye sebep olurken, biiylimenin dogrudan
yabanct yatirimlart arttirmadigt bulunmustur.

Choe, (2003)[14].

1971-1995 80 iilke

Nedensellik analizi sonucuna gore biiylimeden dogrudan yabanci
yatirimlara dogru nedensellik iliskisinin, dogrudan yabanci
yatirimlardan biiylimeye dogru olan nedensellik iliskisinden daha
giiclii oldugu sonucuna ulagilmistir.

Chowdhury ve Mavrotas,
(2005) [15].

1969-2000 Sili,
Malezya ve Tayland

Nedensellik analizi sonucu Sili i¢in sadece ekonomik biiyii-
meden dogrudan yabanci yatirimlara dogru bir nedensellik
iligkisine ulagilirken, Malezya ve Tayland i¢in ¢ift tarafli gii¢lii
bir iliski bulunmustur.

Karimi ve Yusop, (2009)
[26].

Malezya 6rnegi

Toda-Yamamoto nedensellik testi ile ARDL sinir testi
kullanilarak, dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime
arasinda uzun dénemde giiglii bir iliskinin bulunmadigini,
dogrudan yabanct yatirimlarin dolayl olarak ekonomik
biiyiimeyi etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Asheghian, (2011) [6].

1960-2000 ABD
ornegi

Granger Non-Causality Test yontemini kullanarak dogrudan
yabanci yatirimlardan biiytimeye dogru tek tarafli nedensellik
tespit edilmistir.

Tiirkiye ekonomisine yonelik dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiylime ve istihdam arasindaki iliskileri arastiran
ampirik caligmalara ait literatiir 6zeti Tablo 2’de sunulmaktadir.
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Tablo 2. Tiirkiye Uzerine Yapilan Bazt Ampirik Caligmalarin Literatiir Ozeti

Aslanoglu, (2002) [8].

Tiirkiye 6rnegi

Yazar(lar) Ulke Degisken ve Bulgular
Dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin istthdama
Comert, (1998) [16]. 01983—10992 . etkisinin mce.lendlgl g:allsma.da., hem dc.).gruda.n"yajt.)anm yatlrlr{llarlrvl ve
Tiirkiye Ornegi | hem de portfdy yatirimlarin istihdama 6nemli 6l¢iide katki sagladig:
sonucuna ulasilmistir
1975-1995 Granger nedensellik testi sonucunda ne dogrudan yabanci yatirimlarin

ekonomik bilylimeye ne de ekonomik biiyiimenin dogrudan yabanci
yatirimlara neden oldugu bulunmustur.

Alict ve Ucal, (2003) [5].

1987-2002
Tirkiye 6rnegi

VAR analizi ve Toda-Yamamato Granger nedensellik testi bulgularina
gore dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik bilylime arasinda
anlamli bir iligkinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Simsek ve Behdioglu, (2006)
[371.

1980-2005
Tirkiye 6rnegi

Cobb-Douglas iiretim fonksiyonundan hareketle korelasyon analizi
yapilarak Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin GSMH tizerinde
pozitif bir etki meydana getirdigini dogrulamstir.

Acikalin vd, (2006) [1].

1980-2002
Tiirkiye 6rnegi

Esbiitiinlesme analizine gore reel licretler, GSMH ve dogrudan yabanct
yatirimlar arasinda uzun donemli bir iliskinin bulundugu sonucuna
ulagsmislardir.

Bilgili vd.,(2007) [11].

1992:1-2004:4
Tiirkiye 6rnegi

VAR analizine gore biiylime, dogrudan yabanct yatirimlar ve yurt igi
yatirimlar arasinda karsiliklt bir etkilesimin oldugu gosterilmistir.

Sen ve Karagoz, (2008) [36].

1994:1-2004:4
Tiirkiye drnegi

Granger nedensellik testine gore biiyiime ile ihracat arasinda kuv-
vetli bir iligkiye rastlanirken, biiyiime ve dogrudan yabanci yatirimlar
arasinda orta kuvvetli bir iligskiye rastlanmustir.

Karagdz, (2007) [25].

Tiirkiye drnegi

Granger nedensellik testine gére dogrudan yabanci yatirimlar ve
istihdam arasinda herhangi bir nedensellik bulunmadigi sonucuna
ulasilmustir.

Ornek, (2008) [33].

1996:4-2006:1
Tiirkiye 6rnegi

Nedensellik analizine gore kisa vadeli sermaye girisleri ile dogrudan
yabanct yatirimlarin ekonomik biiylime iizerinde pozitif etki yarattig:
tespit edilmistir.

Mucuk ve Demirsel, (2009)
[31].

1992:1-2007:9
Tiirkiye drnegi

Granger nedensellik testine gore ele alinan degiskenlerin karsilikli
bir etkilesim i¢inde oldugunu, ancak dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik bilylime {izerinde daha belirgin bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir.

Saray, (2011) [34].

1970-2009

ARDL egbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeline gore Tiirkiye’ye
gelen dogrudan yabanci yatirim ile istihdam arasinda uzun dénemli ve

Tiirkiye 6rnegi

istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna varmustir.

DOGRUDAN YABANCI YATIRIM,
ISTIHDAM VE BUYUME ARASINDAKI
ETKILESIM

Dogrudan yabanci yatirimlar, bir tilkeden baska bir iil-
kede bulunan bir firmay: satin alarak, yeni kurulan bir fir-
maya sermaye saglayarak veya mevcut bir firmanin serma-
yesini artirarak yapilan yatirimlar olarak tanimlanabilir [27].
Dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi iilkeye doviz girisi
saglamak, sermaye stokunu artirmak, istihdam yaratmak ve
teknoloji transfer etmek gibi yararlar saglar [35]. Baska bir
ifadeyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelismek-
te olan tilkelere en 6nemli etkisi, yatirim yapilacak iilkede
tiretim yaparak tilkenin milli gelirine katkida bulunmaktir
[27]. 1yi planlanmis ve etkin bir sekilde yonlendirilmis dog-
rudan yabanci yatirimlarin, yatirim yapilan iilke ekonomi-
sine olan temel etkisi milli gelirine olan net katkisidir [22].
Oyle ki, dogrudan yabanc1 yatirim yapilan iilkede teknoloji
gelisir, yeni teknolojik gelismelerle birlikte istthdam hacmi
ve liretim faktorleri artarak ekonomik biiylimenin olumlu
yonde etkilenmesine neden olur. Bir ekonomide dogrudan
yabanci yatirimlar ¢iktiy1 artirarak istihdam tizerinde dogru-
dan etkiler yaratmaktadir. Bu baglamda, bir sektordeki yati-
rim artiglart ayni sektoriin alt sektorlerindeki yatirimlart uya-

rarak ve diger sektorlerle olan baglantilar1 nedeniyle pozitif
digsal etkilere neden olmakta, sonugta ¢iktiyr artirmaktadir.
Uretilen mal ve hizmet artis1 ise isgiicii talebini artirmakta ve
yeni istihdam olanaklar1 ortaya ¢ikarmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin bu olumlu etkilerinin
yani sira, yabancilarin ekonomi iizerindeki kontroliiniin
artirmasina neden olmasi gibi olumsuz etkileri de s6z ko-
nusudur. Bunun diginda, bir tarafta ileri bir teknoloji diger
tarafta hala mevcut teknolojinin kullanilmasi ile ekonomik
biitiinliigii bozmasi ve glimriik tarifeleri, ithalat kotalar1 gibi
koruyucu kisitlamalar1 kaldirarak kiigtik dlgekli yerli sirket-
ler karsisinda haksiz rekabet yaratmasi gibi olumsuz etkileri
de goz ard1 edilmemelidir [35]. Tiirkiye’nin en dnemli eko-
nomik sorunlarimin basinda sermaye ve teknoloji yetersizli-
&1 gelmektedir. Ayrica reel gelirin diisiik olmasi tasarruflar
yetersiz kilacagindan buna bagl olarak istenilen diizeyde
yatirim yapilamayacaktir. Diistik yatirimlar iilkenin serma-
ye birikimine katki saglamadigindan ekonomik biiyiime ve
kalkinma ger¢eklesmeyecektir. Sermaye ihtiyaci i¢ kaynak-
lardan saglanamadigindan gelismekte olan iilkeler sermaye
eksikligini karsilayabilmek i¢in dogrudan yabanc1 yatirimla-
ra ihtiya¢ duymaktadir [4].

Geligsmekte olan iilkelerin gelisme siireglerinde dogru-
dan yabanc1 yatirimlarin 6nemli bir rol oynadigi goriilmiis-
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tiir. Ancak bir¢ok gelismekte olan iilke karsilastirildiginda
Tiirkiye’nin dogrudan yabanct yatirimlart ¢ekme konusun-
daki basarisizligi ve ge¢ kalmishigr dikkat ¢ekmektedir. Tiir-
kiye’nin bu konuda istenilen diizeye ulagamamasi hem eko-
nomik hem de ekonomik olmayan nedenlere dayanmaktadir.
Bunlar kronik yiiksek enflasyon, ekonomik istikrarsizlik,
uluslararast muhasebe standartlarinin bulunmamasi, elveris-
siz altyapi, 6zellestirmedeki basarisizliklar ve asir1 biirokrasi
gibi ekonomik nedenler veya siyasi istikrarsizlik, i¢ ¢atigma-
lar, dogrudan yabanci yatirimlart ¢gekme konusundaki istek-
sizlik gibi ekonomik olmayan faktorler olabilmektedir [20].
Tiirkiye, Cumhuriyet’in kurulusundan 1950’1i yillara kadar
bilingli olarak yabanci sermayeye karst olumlu bir politika
izlememistir. Ancak Tiirkiye’nin IMF ve Diinya Bankasina
katilmasi, ABD’den mali ve askeri yardim almasi ve savas
sonrasinda Kapitalist sistemin i¢inde yer almasi sonucunda
Tirk Hiikiimeti, mevzuat degisikliklerine giderek yabanci
sermayeyi lilkeye ¢ekmek i¢in bazi kolaylastirict 6nlemler
almistir [27].

1980°den itibaren, Tiirkiye’nin ekonomik politikasin-
da yapilan yapisal degisimlerle dogrudan yabanci yatirim-
lar tesvik edilmeye c¢aligilmistir. Bu anlamda bazi tesvikler
getirilmistir. Bunlar; Serbest Bolge Genel Midiirliigii’niin
kurulmasi, yabanci bankalarin Tiirkiye’de g¢alismalart ile
ilgili diizenlemeler, turizm alaninda yabanci sermaye yati-
rimlarmin tesviki, finansal kiralama ile ilgili diizenlemeler-
dir [38]. Tirkiye, 1930’lardan beri uyguladig1 disa kapali
sanayilesme politikasindan vazge¢cmis ve bunun yerine ih-
racata-dayali sanayilesmeyi baslatmistir. Bu diizenlemelerle
ve Tiirkiye’nin disa a¢ilma politikalariyla, Tiirkiye’ye gelen
dogrudan yabanci yatirimlarda yeterli olmasa da 6nemli 61-
clide artis yasanmistir. Dogrudan yabanci yatirim girisi agi-
sindan diger ilkelerle kiyaslandiginda Tiirkiye’ye yapilan
yatirimlarin oldukc¢a az miktarda kaldig: gériilmektedir. Ttir-
kiye, dogrudan yabanci yatirim konusunda bu alanda lider
veya rakip kabul edilen diger tilkelere gore (Brezilya, Bul-
garistan, Cin, Misir, Polonya ve Yunanistan gibi) anlamli bir
sigramay1 ancak 2003’ten sonra ger¢eklestirebilmistir [39].
Dogrudan yabanci yatirimlart ¢gekme giidiistiniin nedenler-
den bir tanesi de istthdam yaratic1 etkilerinden yararlanmak-
tir. Dogrudan yabanci yatirimlarin yurt i¢i istihdam iizerin-
deki etkileri dogrudan ve dolayl olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ozellikle yeni fabrika kurulmasi bigimde yapilan yabanci
yatirimlarin dogrudan etkileri nedeniyle istihdam yaratict
etkileri bulunmaktadir. Ayni zamanda dogrudan yabanci ya-
tirimlarin yarattigi ileri ve geri (sektorel) baglantilar: nede-
niyle de yerel istihdam iizerinde etki yaratabilmektedir, bu
durumda da dogrudan yabanci yatirimlarin dolayli etkileri
ortaya ¢ikmaktadir [7].

Ancak dogrudan yabanci yatirimlarin yeni yatirim
yapmaktan ziyade var olan sirketleri satin almak, ortaklik
veya gayrimenkul yatirimi seklinde iilkeye girme egilimin-
de oldugu goriilmektedir. Bu sekilde iilkeye giren yabanci
sermayenin istenilen dlgiide yeni istihdam yaratma 6zelligi
bulunmamaktadir. Gelen yabanci sermayenin satin alimlari
sirket agisindan yatirim olurken, iilkemiz agisindan yatirim
6zelligi bulunmamaktadir. Ciinkii iilke GSYH’sinde kayith
olan bir varlik sadece el degistirmis oldugundan iilke yati-
rim1 artmamaktadir [4]. Bizim i¢in 6nem arz eden diger bir
husus da, 6zellestirme, satin alma veya diger sekillerde iil-
kemizde yatirim yapan yabanci sermaye, kendisi i¢in gerekli
olan finansmani tamamen 6z kaynaklarindan saglamak yeri-
ne bir kismini uluslararasi piyasalardan bir kismini da yerel
kaynaklardan borglanarak karsilamasidir. Yerel kaynaklarin
kullanilmasi, zaten sermaye agisindan yetersiz olan bu iilke-

lerde yaratilan kaynaklarin dncelikle yabanci sermaye tara-
findan kullanilmasina neden oldugu i¢in yerli yatirimcilarin
finansman problemine ¢6ziim getirmekten uzak kalmaktadir
[4].

Ancak 2000 yilindan sonra Tiirkiye dogrudan yabanct
yatirim girisi bakimindan biiyiik bir sigrama yapmustir. Bu
sigramada yabanci yatirimlari g¢ekebilmek amaciyla ya-
pilan yapisal diizenlemeler, uygulanan liberal politikalar,
ckonomik-siyasi istikrar ve de dogrudan yabanci yatirim
konusundaki mevzuat degisikliginin biiyiik bir rolii vardir.
Tiirkiye’ye 2000-2015 doneminde fiili olarak giren dogru-
dan yabanci yatirimlar asagida verilmistir. Sekil 1’¢ bakildi-
ginda, Tiirkiye’nin 2001 yilinda ekonomik kriz yasamasina
ragmen dogrudan yabanci yatirim giriglerindeki keskin artig
dikkat ¢ekicidir. 2001 yillarinda dogrudan yabanci yatirim
girisindeki artig krize ragmen degil, tam tersine kriz nede-
niyle olusan bir sonugtur. Zira kriz dénemi sermaye sahibi
acisindan ucuza mal kapatmanin en uygun zamanidir [12].
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Sekil 1. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (Milyar §)
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1

2001 yilinda % 241°lik bir artisla 3,4 milyon dolar se-
viyelerine ulasan dogrudan yabanci yatirim girisleri 2002
yilinda tekrar 1,1 milyon dolarlar seviyesine diismiistiir.
2001 ekonomik krizinden sonra artmasi beklenen dogrudan
yabanct yatirim girisinin 2002 yilinda aksine diismesi, kriz
sonrasinda Tiirkiye’nin diger bir Arjantin 6rnegi olacagi
beklentisidir. Tiirkiye’nin AB’den Aralik 2004’te aldig1 mii-
zakere baslama karari, 6zellestirmeler, birlesme, satin alma
ve AB yolunda yapilan diizenlemelerin etkisiyle ozellikle
2004-2007 déneminde dogrudan yabanci yatirim girisleri
keskin bir artis yaparak 22 milyon dolar seviyelerine ulas-
mustir. Daha sonra ise yine ekonomik krizlerin etkisi ortaya
¢ikmis ve 2008 kiiresel kriz sonrasinda 2009-2010 yillarin-
da dogrudan yabanci yatirim girisi 2008 yilina gore yaridan
daha fazla diisiis gostermistir. S6z konusu yillarda yaban-
c1 yatirim girisi sirastyla 8,6 ve 9,1 milyon dolar olmustur.
2011 yilinda ise yeniden toparlanarak 16,2 milyon dolara
cikmustir. Tirkiye’ye dogrudan yabanci yatirimlar 2012
yilinda 13,3 milyon dolara ve 2013 yilinda da 12,5 dolara
geriledi. 2014 yilinda 12,6 milyon dolarla baslayan hareket-
lenme, 2015 yilinda 16,8 milyon dolara ulasti. Bir 6nceki
yila gore artis 4,2 milyar dolar gibi yiiksek seviyede gercek-
lesmistir.

Gelismekte olan pek ¢ok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de
de sermaye ekonomik bilyiimenin en &nemli faktoriidiir.
Gelismekte olan iilkelerde sermaye faktoriindeki yetersizlik
ancak yabanci sermaye ile karsilanmaktadir. Dogrudan ya-
banct sermayenin ekonomik biiylime iizerindeki belirleyici
faktor olma &zelligi, yabanci sermayenin sektdrel dagilimini
6nemli kilmaktadir. Son 10 yilda yapilan dogrudan yaban-
c1 yatirimlarin imalat sektoriindeki payinin hizmetlere gére
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daha diisiik kaldigi goriilmektedir. Diger taraftan hizmet
sektoriine yapilan yabanci yatirnmlarda siirekli bir artis ya-
sanmaktadir. Ciinkii gelisen ekonomilerde, tarim sektoriiniin
ve sanayi sektoriiniin pay1 azalmakta, buna karsilik hizmet
sektoriinilin pay1 ise giderek artmaktadir.

ENERJI
10.7%

TARIM
0.4%

iMALAT
34.7%

MADENCILiK

HIZMETLER 1.6%

52.6%

Sekil 2. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Sektorel Dagilimi (2005-
2015)

Tarim {ilkesi konumunda olan Tiirkiye’de sanayilesme
hareketleri ile birlikte sanayi sektorii biiytimiis, ekonomik
gelisme hizlanmistir. Sanayinin biiylimesi tiretimi, {iretimin
biiylimesi ticaretin gelismesini beraberinde getirmistir. Geli-
sen ticaret hizmetler sektoriiniin her gegen giin daha da ge-
nislemesine sebep olmustur. 2000°1i yillara kadar 6nem arz
eden imalat sanayi igerisindeki dogrudan yabanci yatirim
pay1 giderek azalarak yerini ulastirma-haberlesme ve finans
gibi hizmetler sektoriiniin alt sektdrlerine birakmustir. Fakat
sunu dnemle belirtmek gerekir ki finans ve ulastirma-haber-
lesme sektorleri gibi hizmetler alt sektorlerine gelen dogru-
dan yabanci yatirim girislerinin ev sahibi iilkede istihdam
yaratma imkanlar1 sinirlidir [23].

EKONOMETRIK YONTEM

Dordiincti boliim, dort alt bolimden olusmaktadir. Bu
boliimde ilk olarak veriler ve ekonometrik yontem tanitilmig
daha sonra analiz kisminda uygulanacak birim kok testleri
ve Johansen Esbiitiinlesme testine yer verilmistir. Son ola-
rak Granger nedensellik testi uygulanarak seriler arasindaki
uzun donemli iligki arastirilmis ve sonuglarina yer verilmis-
tir.

Veri Seti ve Model

Tirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik bilylime ve istihdam arasindaki nedensellik ilis-
kisini belirlemek {izere ele alinan model asagidaki sekilde
tanimlanmugtur.

ln(FDI)= Po+ P GDP[ + f2 EMP[ +u

Modelde yer alan bagimli degisken In(FDIt); t donemim-
de Tiirkiye’ye giris yapan dogrudan yabanci yatirim miktari-
n1, GDPt agiklayici degiskeni t doneminde Tiirkiye’de GS-
YIH nin yillik bityiime oranii ve EMPt aciklayici degiskeni
ise t doneminde Tiirkiye’de istihdam oranini gostermektedir.
Tablo 4. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Modeldeki p hata terimi; 30, f1 ve 2 katsayilari da sirastyla
ekonomik biiylimenin ve istihdam oraninin dogrudan yaban-
c1 yatirimlar ile iliskisini agiklayan katsayilardir. Teorik yak-
lasimlarda bu parametrelerin sirasiyla pozitif deger almasi
beklenmektedir. Tablo 3’te tanimi verilen degiskenlere ait
1990-2015 yillarmni kapsayan yillik verileri Tiirkiye Cumhu-
riyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden
elde edilmistir. Ekonometrik testler Eviews 7 paket progra-
mu kullanilarak yapilmistir.

Tablo 3. Degiskenlerin Tanimi1

Bagimh Degisken Ag¢iklama

FDI Dogrudan Yabanci Yatirimlar
(Milyar Dolar)

Bagimsiz Degiskenler | A¢iklama

GDP Ekonomik Biiyiime (GSYIH
yillik biiylime orant)

EMP Istihdam Orani

Ekonomik degiskenlerin temel 6zellikleri asimetrik ol-
malaridir (asirt dalgalanmalarin mevcut olmasi). Asimetri
probleminin agilmasi i¢in veriler logaritmik forma donis-
tiriilmelidir. Ekonomik biiylimenin gostergesi olarak ele
alinan GDP serisi bazi yillarda negatif degerler barindirdig:
icin (baz1 yillarda ekonomi kii¢lildiigiinden dolay1) bu de-
giskenin logaritmasi alinamamistir. Normallik varsayimini
(dogrusalligint) saglamak amaciyla GDP ve EMP serileri
oran olarak ele alindig1 i¢in logaritmalar1 hesaplanmamaistir.
Degisim orani agisindan daha anlamli yorumlayabilmek igin
FDI serisinin logaritmik degeri alinmistir.

Birim Kok Testi

Seriler arasinda ekonometrik olarak anlamli iligkilerin
tespit edilebilmesi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmek-
tedir. Duragan serilerde meydana gelen soklarin etkisi gegi-
ci oldugundan uzun dénemde seriler ortalama seviyelerine
geri donmektedir. Diger taraftan trend igerdigi i¢in duragan
olmayan serilerin kullanilmasi, tahmin edilecek modelde
kullanilacak degiskenler arasinda gercekte var olmayan bir
iliskinin elde edilmesine neden olacaktir. Sahte regresyon
durumunda yiiksek R2 ve anlamli t istatistik degerleri s6z
konusu olmasina ragmen parametre tahminleri seriler ara-
sindaki gercek iliskiyi yansitmayacaktir [24]. Ayrica dura-
gan olmayan serilerde gecici soklarin etkileri siirekli hale
geleceginden, oncelikle serilerin duragan olup olmadiklar:
aragtirilmalidir [19]. Zaman serilerinde birim kdkiin varligi
serilerin duragan olmadigi anlamina gelmektedir. Modelde
kullanilacak degiskenlerin duragan olup olmadiklari, eger
duragan iseler hangi seviyede duragan olduklart ADF birim
kok testleri ile belirlenmistir. Degiskenlerin diizeylerine ve
birinci derece farklarina uygulanan birim kok testi sonuglari
Tablo 4’te yer almaktadir.

Degiskenler Diizey Gecikme Olasiik ilk Fark Gecikme Olasiik
InFDI -2.08587 2 0.5452 -10.7054 1 0.0000
GDP -2.76908 1 0.2131 -6.8148 3 0.0000
EMP -2.59611 1 0.4017 -4.5397 2 0.0000

« Hatalar arasindaki otokorelasyon sorununu gideren optimal gecikme uzunluklari Schwarz Bilgt kriterine (SIC-SchwarzInfoCriterion) gore
belirlenmis ve maksimum gecikme 11 olarak alinmistir. Buna gore en kiigiik SIC degerini veren gecikme, uygun gecikme olarak belirlenmistir.

» MacKinnon kritik degerleri kullanilmugtir.
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Uygulanan ADF testi sonucuna gore hesaplanan test
istatistiginin mutlak degeri, MacKinnon (1996) kritik de-
gerlerinin mutlak degerlerinden kiigiik oldugu igin serilerin
diizeylerinde birim kok icerdiklerini yani duragan olmadik-
larmni gostermektedir. Degiskenlerin birinci fark: alindiginda
duragan hale geldikleri baska bir ifadeyle serilerin ayni dere-
ceden biitiinlesik olduklari I (1) sonucuna varilmistir. InFDI,
GDP ve EMP degiskenlerinin I(1) olmasi degiskenler arasin-
da uzun dénem denge iligkisinin arastirilmasinin 6n kosulu
olarak kabul edilmektedir. Uzun dénem denge iliskisinin
varligi ise esbiitiinlesme testi ile yapilmaktadir.

Tablo 5. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Analizlerde en 6nemli sorun uygun gecikme uzunlu-
gunun se¢imidir. Bu nedenle, esbiitiinlesme testi uygulan-
madan 6nce, modelde kullanilan degiskenlerle kisitsiz bir
VAR modeli tahmin edilerek modelin gecikme sayisinin
belirlenmesi gerekmektedir (Simps, 1980:1-48). Tablo 5’te
uygun gecikme uzunlugu se¢imi i¢in elde edilen sonug yer
almaktadir. Sonuglar incelendiginde LR, FPE, AIC, SC ve
HQ kriterlerinin tamami1 4 gecikmenin uygun oldugunu gos-
termektedir. Bundan sonraki analizlerde en uygun gecikme
uzunlugu 4 olarak alinacaktir.

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 2266.695 13.402 13.464 13.427
1 34.632 1550.760 13.022 13.209* 13.097
2 12.042 1451.587 12.9565 13.267 13.080
3 11.252 1368.270 12.896 13.332 13.070
4 20.677* 1110.526* 12.686* 13.246 12.910*
5 5.3508 1138.859 12.709 13.394 12.982

Johansen Esbiitiinlesme Testi

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligint
belirlemek amaciyla Johansen esbiitiinlesme analizi yapil-
mustir. Burada karakteristik koklerin sifira esit olup olmadig,
dolayisiyla koentegrasyon iliskisinin varliginim irdelenmesi
icin iki test 6ne siiriilmektedir. Bu testler (Amax) maksimum
Ozdeger test istatistigi ile (Atrace) iz test istatistigidir. Tablo
6’da Johansen esbiitiinlesme testi sonuglari yer almaktadir.
Test sonuglart incelendiginde, %5 anlam diizeyinde r=0 igin
Trace testi ve Max. Ozdeger testi istatistik degerleri tablo
kritik degerlerinden biiyiik oldugu i¢in esbiitiinlesik vektor
bulundugu goriilmektedir. Elde edilen sonuglara gére %5
anlamlilik diizeyinde hem maksimum 6z deger testi hem de
iz testi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiyii-
me ve istihdam serileri arasinda uzun dénemli bir iligkinin
varligi mevcuttur. Esbiitiinlesme, degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin varligini belirlemekle birlikte bu iliskinin
yonii hakkinda herhangi bir bilgi vermemektedir. Degisken-
ler arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek amaciyla Granger
(1969) nedensellik testi yapilmistir.

Tablo 6. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

HO Atrace % S Amax % S
r=0 |3859 3501 28.46 | 24.25 ]0.639
r<i 14.13 | 23.39 12.95 17.15 10.417
r<2 10.19 12.84 |6.19 9.84 0.048

Ozdeger

Granger Nedensellik Testi

Nedensellik testi, iki degisken arasinda bir sebep-sonug
iliskisinin olup olmadigini, eger iliski varsa bu iliskinin y6-
niinii ortaya koymaktadir. Zaman serileri arasindaki neden-
sellik iliskisinin tespit edilmesinde en sik kullanilan yéntem
Granger (1969) tarafindan gelistirilen Granger nedensellik
analizidir. Granger nedensellik testi sonuglari Tablo 7°de
gosterilmektedir.

Tablo 7. Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Hipotez F-istatistigi | Olasihk

FDI, GDP’ nin Nedeni Degil 1.86707 0.09365*
GDP, FDI” nin Nedeni Degil 3.04208 0.51268
FDI, EMP’ nin Nedeni Degil 2.63681 0.10842
EMP, FDI” nin Nedeni Degil 2.91411 0.35162
GDP, EMP’ nin Nedeni Degil 0.95044 0.05857*
EMP, GDP’ nin Nedeni Degil 5.08558 0.70535

Elde edilen sonuglara gére dogrudan yabanci yatirim-
lardan ekonomik biiytimeye dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi bulunmustur. Buna gore dogrudan yabanci yatirimlar
ekonomik biiylimeye neden olurken, ekonomik biiyiimenin
dogrudan yabanci yatirimlart artirmadigt sonucuna varilmig-
tir. Diger taraftan dogrudan yabanci yatirimlar ve istihdam
arasinda herhangi bir nedensellige rastlanmazken, ekonomik
biiytimeden istihdama dogru yine tek tarafli bir nedensellik
oldugu sonucuna ulagilmistir. Elde edilen bulgular, neden-
selligin yoniine gore sematik olarak Sekil 3’te ifade edilmis-
tir. Ampirik sonuglara gére her ne kadar dogrudan yabanci
yatirimlarin istihdam tizerinde dogrudan bir nedensel iligki-
si bulunmasa da, Sekil 3’e bakildiginda dogrudan yabanci
yatirimlarin dolayli olarak istihdam artigina neden oldugu
sOylenebilir. Zira dogrudan yabanci yatirimlar ¢iktiyr arti-
rarak yani iiretilen mal ve hizmet artisi ile isgilicti talebini
artirmakta ve yeni istihdam olanaklar ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil 3. Nedensellik Akim Semasi
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SONUC

Tiirkiye 1980°li yillardan itibaren gergeklesen liberal-
lesme siireci ile birlikte dogrudan yabanci yatirim girisini
tesvik edecek birgok tedbir uygulanmistir. Yapilan bu degi-
sikliklerle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan daha
fazla pay alarak {ilkenin ekonomik biiylimesine katki sagla-
mak istenmektedir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde
getirdigi ek sermaye ile iiretim kapasitesine dogrudan katki
yapmasl, fiyatlar genel diizeyini ve istihdami artirmasi gibi
makroekonomik degiskenler tizerindeki olumlu etkileri ne-
deniyle yabanci sermaye olarak daha ¢ok dogrudan yabanci
yatirimlar tercih edilmektedir. 1990’11 yillar artarak anlaml
bir gelisme gosteren Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci
yatirim girisleri 2000°1i yillarin basma kadar mevcut ¢izgi-
sini korumustur. Tiirkiye’nin Aralik 2004°te AB ile baslayan
miizakere siireci, 6zellestirme, birlesme, satin alma ve AB
yolunda yapilan diizenlemelerin etkisiyle keskin bir artis
yaptig1 gézlenmistir.

Ancak teorik beklentilerle tutarlilik gdstermeyen analiz
sonuglarinin nedeni, Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
yatirimlarin dzellestirme kapsaminda gelmesidir. Dogrudan
yabanci yatirimlarin yeni yatirim yapmaktan ziyade var olan
sirketleri satin almak, ortaklik veya gayrimenkul yatirimi
seklinde iilkeye girme egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu
sekilde tilkeye giren yabanci sermayenin istenilen olgiide
yeni istthdam yaratma &zelligi bulunmamaktadir. Gelen ya-
banc1 sermayenin satin alimlari sirket agisindan yatirim olur-
ken, iilkemiz agisindan yatirim 6zelligi bulunmamaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye olan
katkilar1 gz oniine alindiginda, Tiirkiye’nin dogrudan ya-
banct yatirimlardan daha fazla yararlanmas: gerekmektedir.
Bunun i¢in uygun yatirim kosullarinin yaratilarak dogrudan
yabanct yatirimlarin 6zendirilmesi, ekonomik biiylimenin
saglanmasi acisindan gereklidir. Fakat yatirimlarin mevecut
iretim birimlerini satin alarak degil, yenilerinin olusturul-
mas! seklinde gergeklesmesi dogrudan yabanct yatirimlarin
ekonomik biiyiimeye katkis1 ve istihdam yaratmas: baki-
mindan 6nem tagimaktadir. Diger taraftan yatirim yapilacak
iilkedeki ekonomik istikrar, dogrudan yabanci yatirimlarin
stirekli ve kalic1 olmast i¢in gereklidir. Tiirkiye’de yiikselen
istikrar ve giiven ortamia ragmen dogrudan yabanci yati-
rimlarin istihdam tizerinde olumlu etkisinin olmamasi, bu
alandaki politikalarin yeniden gdzden gecirilmesini zorunlu
kilmaktadir. Uzun dénemli makroekonomik politikalar, dog-
rudan yabanci yatirimlarin yeni yatirim yapilarak iilkeye gi-
risinin saglanmasini tesvik edecek seklinde olugturulmalidir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar,
ekonomik biiylime ve istithdam arasindaki iliski 1990-2015
donemi i¢in analiz edilmistir. Granger nedensellik testi ile
degiskenler arasindaki sebep sonug iliskisi incelenmistir.
Elde edilen ampirik bulgulara gore incelenen dénem igeri-
sinde dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiyiimeye
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Buna
gore dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik biiylimeye ne-
den olurken, ekonomik biiyiimenin dogrudan yabanct yati-
rimlart artirmadigi sonucuna varilmistir. Ayrica dogrudan
yabanci yatirimlar ve istihdam arasinda herhangi bir neden-
sellige rastlanmamustir. Zira Tiirkiye’ye gelen dogrudan ya-
banci yatirimlar genellikle finans, haberlesme ve ulastirma
gibi istihdam yaratma kapasitesi sinirlt olan hizmetler alt
sektoriine yonelik oldugu i¢in anlamli bir iligkinin ¢ikmama-
st olagandir. Diger taraftan, ekonomik biiytimeden istihdama
dogru tek tarafli nedensel iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.
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